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Este estudio cerra la fase de factibil i.dad en el proce o de desarrollo 
socio-empresarial y representa la culminación del t abajo previo al 
estableci.miento de la empresa asociativa. 
Concluído por parte del grupo el autoproyecto de fact bil i.dad, los socios 
trabajadores disponen, como resultado de aquel, de n proyecto avanzado 
de la empresa que qui.eren formar en los aspectos pr ductivo, financiero, 
de mercado, etc. Es el momento de pasar a la form lación precisa del 
proyecto en un estudio de factibíl idad que consiste, p r lo tanto, en la 
organización y presentación escrita de los resultados del autoproyecto. 
El estudio de facti.bil i.dad ti.ene cuatro funciones princ · pales: Proporcionar 
los conoci.mi.entos necesarios y suficientes para cons ruír la empresa sobre 
bases sólidas con un alto grado de seguridad de éxi.to servir al grupo de 
guía para la conformación y el desarrollo de su empr sa; servir al equipo 
asesor de guía para la asesoría de la empresa; y ser ir de base para las 
solicitudes de crédito que la empresa haga a las enti. ades financieras. 
Estas funciones exigen que sea riguroso, detallado y reciso y que abarque 
todos los aspectos relevantes de la vi.da de la empres , exigencias que es 
posible cumplir sin especial di.fi.cultad, puesto que el 
otra cosa que el resultado del anál isi.s y la veri.fi.cact 





Las ci.rcunstanci.as mencionadas, sobre todo el hecho de que el estudio se 
utilice como base de sol ici.tudes de crédito a entidades financieras, hacen 
1\ 
necesario que el equipo asesor intervenga di.rectamente en su formulación. 
Esto no qui.ere decir que proceda a elaborar un proyecto de empresa sin 
contar con la voluntad y participación de sus socios, sino que su tarea 
consiste en presentar en forma técnica los contenidos que el grupo mismo 
( 
ha desarrollado a_profundi.dad en el autoproyecto. 
El presente documento ti.ene por objeto exponer el concepto de factibil i.dad 
del Proyecto PMUR, los objetivos del estudio y el contenido que este debe 
tener, y dar normas concretas para su elaboración; está destinado, por 
consiguiente, a servir de gut'a para la elaboración de los estudios de facti-




1. QEFINICION, OB.JETIVOS Y CONTENIDO
1 • 1 • El Concepto de Facti.bil i.dad
Se enti.ende por "facti.bi.l i.dad" el conjunto e característi.cas que 
garanti.zan que una organizaci.ón de ci.erta cti.vi.dad �empresa, 
organi.zaci.ón de segundo grado, etc.) no s desi.ntegre a largo plazo 
por la acci.ón de fuerzas exógenas o endóg lnas preví.si.bles. 
En el contexto en que estamos operando de tro del proceso de 
desarrollo soci.o-empresari.al, se consi.de a la facti.bi.l i.dad, si.guíen-
do el uso tradi.ci.onal, desde el punto de vis a económi.co/fi.nanci.ero. 
Según esto, un proyecto es facti.ble si. genera ingresos estables y 
sufí.cientes para retri.bufr los factores de roducci.Ón, a condición 
de que el factor social no i.mpli.que una fue za desi.ntegradora. 
En concreto esto i.mpl i.ca ingresos estables sufi.ci.entes para garan-
ti.zar un salario aceptable a los trabajador s, la reposición de los 
medios de producci.ón y una expansi.ón de l empresa que le permita 
generar empleo en forma creciente. 
Sin embargo, la facti.bi.l i.dad no se entiende aquí en sentido absoluto. 
Puede tratarse de una facti.bi.l idad remota, que solo podrá compro-
barse defi.ni.ti.vamente en una serie de ensa os consecutivos. 
Es deci.r, que se consi.deran factibles proy ctos en los que no se 
puede pasar de inmediato a establecer la e presa, si.no que es 
preciso real izar una serie de pasos interm di.os que deben conduci.r 
a la comprobación definitiva de la factibi.l i. ad que se supone, se 
r-.... 
(_ 
puede dar si se cumplen determinadas condiciones. 
1 • 2. Objetivos del Estudio de Facti.bil idad 
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El estudio de facti.bi.l i.dad ti.ene por objeto la evaluaci6n econórrii.ca 
y financiera del auto-proyecto a que se refiere. Dicha evaluaci6n 
económica y financiera consta de dos elementos: La evaluación 
cuanti.tati.va y la evaluación cual i.tati.va. 
1 . 2. 1 . Evaluaci.Ón Cuantitativa 
La evaluación cuanti.tati.va consiste primordialmente en la 
medi.ci.ón de la sensibi.l i.dad y rentabil i.dad del proyecto. Esta 
medici.6n se hace a través de proyecciones de costos (presu-
puestos) y beneficios (ventas) y de las inversiones y la 
financiación requerí.das, tomando si.empre como punto de 
referencia una norma objetiva claramente definida. 
En la medición de la rentabi.l idad se deben tener en cuenta el 
empleo generado por la empresa y la inversión requerí.da 
por puesto de trabajo. En las empresas dedicadas a la pres-
tación de servicios, por lo general es posible calcular tam-
bién los beneficios para los usuarios con alguna exactitud. 
La sensibi.l idad del proyecto se debe estudiar con respecto a . 
las variacior-¡es en la cantidad y/o el precio de los principales 
elementos que conforman sus costos y beneficios �principal-





1 . 2. 2. Evaluación Cual i.tativa ,;
La evaluación cualitativa es una re eña de los puntos fuertes 
y débiles del proyecto, junto con l razones por las cuales 
se incluyeron �o no se descartaron) en las fases anteriores 
del desarrollo �mpresari.al. Se or enta pri.nci.palmente 
hacia dos aspectos: La estabi.l i.dad e la empresa y la poten­
cial i.dad de que haya un desarrollo vorable en cuanto a 
empleo e ingreso a medí.ano y largo plazo. 
Puntos fuertes son, por ejemplo, l di.sponi.bil i.dad de abun­
dante materia prima proveniente de muchas fuentes peque-
ñas y l i.bre de fluctuaciones estaci.o ales, la posibilidad de 
elaborar un producto que tenga i.den i.dad propi.a por su 
calidad y/o presentación i.ni.mi.table una util i.zaci.Ón de 
recursos muy superiores a la logra a por la competencia, 
etc. 
1. 3. Contenido del Estudio de Factibilidad
El estudio de factibil i.dad debe contener los siguientes puntos: 
a. Estudio de mercado








En el presente documento se tratan deteni.damente los puntos b., 
e., y f. Los puntos c. y d. son objeto de los documentos Plan 
de Comerci.al i.zaci.Ón y Plan de Cooperación del Proyecto PMUR, 
por lo que aquí se remi.te a ellos y solo se presentan los aspec­




2. ESTUDIO DE MERCADO 
2. 1 . Objetivo
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Después de la identificación de Productos Mercados hecha en el 
estudio de Prefactibil idad, sigue como par e sumamente importante 
dentro del estudio de factibH idad, un estud ·o específico de mercado. 
El objetivo de este estudio es fijar las met de mercado que la 
empresa debe cumplir para asegurar su pe manencia y de acuerdo 
a ellas indicar el ritmo de desarrollo de l ventas. 
Las metas del estudio específico de merca o son la fijación: 
Del producto �en términos de calidad y eirnpaque); 
De los segmentos del mercado donde la 
l
'mpresa va a vender 
(el ientes); 
De las cantidades que la empresa puede ender 'a precios alter-
nativos); 
Del volumen de ventas (cantidades multi licadas por precios de 
venta); 
De la distribución de la venta sobre un p rfodo fijo; 
De los canales de di.stribuci6n que se van a emplear. 
Las metas arriba mencionadas son por natu aleza fijas. Cual-
quier cambio en ellas ti.ene influencia direc a sobre la Planeación 
de la producción, la financiación, los reque imientos de mano 
de obra y el resultado final. Se podrfa dec r, que la fijación de 




Hay que anotar que este estudio debe hacerse antes de que la 
empresa arranque. Pero una vez en marcha, la empresa nece-
si.tará en intervalos fi.jos no solamente una evaluaci.6n del pasado 
si.no también un nuevo _pron6sti.co del futuro del mercado. 
2. 2. Etapas de un Estudio de Mercado
Por falta de estadísticas actual izadas, la mayor parte de la infor-
mación debe provenir de investigaciones a nivel del el i.ente y del 
negocio. Para obtener los datos necesarios existen las sigui.en-
tes etapas: 
2. 2. 1 . Anal isis Preliminar
A través de este se define claramente la informaci6n que 
se desea obtener. Una encuesta entre di.versas fuentes 
de información puede sumi.ni.strar una i.dea general de los• 
problemas del rnercado para el producto en estudio y 
determinar los puntos que han de examinarse. 
2. 2. 2. Pl aneam i.ento de la I nvestigaci.ón
En esta etapa se define la manera de organizar el trabajo 
de recolección de datos, esquematizar las fuentes y tipos 
de datos requerí.dos, preparar los formularios que han 
de utilizarse, defi.ni r la muestra, organizar los equipos 
de trabajo, etc. 
2. 2. 3. Recolección de Datos





especiales, p. e. de consumidores investigaciones de la 
canasta familiar o encuestas sobre las preferencias de los 
el ientes), de vendedores, de comp adores, de productores, 
etc., o secundarias, como estadíst cas, publicaciones 
especial izadas, investigaciones ant riores, etc. En el caso 
de utilización de un muestreo estad stico hay que abarcar 
un número adecuado del universo d sconocido, que permita 
inferir las características del mis o universo. 
2. 3. Carácter de la Informaci6n
La información recogida puede ser de tipo cuantitativo o cualitativo: 
Informaci6n cuantitativa en base a Jeries estadísticas tem-
porales sobre cantidades (P. e. de d manda) y precios, y a 
anál isi.s transversales (instantáneo ) , como p. e. investiga-
ciones de la canasta fami l i.ar en un omento determinado. 
Información cualitativa, como anál i. is de los métodos 
(canales) de distribución, investiga iones sobre actitudes 
(preferencias) de los el ientes, p. e. por medio de encuestas 
de opinión y de interpretación o de ·nvesti.gaci.ones sobre el 
grado y las formas de intervención el Estado en el mercado. 
2.4. Análisis Necesario 
El estudio específico de mercado debe cont ner entre otros puntos: 
2. 4. 1. Análisis de la Demanda




Características del producto en términos de aparición, 
calidad, uso y frecuencia de usos, empaque requerido 
por el usuario final; 
Las características de los el ientes potenciales; 
La localización de los el ientes; 
Los sustitutos del producto; 
El precio que paga el el iente actualmente por el producto 
y sus sustitutos y el desarrollo de los precios; 
La estructura y evolución de la demanda actual y en el 
pasado; 
La evolución estimada de la demanda en el futuro. 
2. 4. 2. Anál i.sis de la Oferta
Este análisis debe ineluír información sobre: 
La oferta local, actual y en el pasado; 
El número de productores competi.do,�es, y los sectores 
del mercado que dominan; 
La capacidad de producción de los competidores, el 
grado de utilización de su capacidad, y los planes de 
expansión; 
Las posibilidades de la competencia de hostigar a la 
empresa en términos de precio, condi.ci.ones, plazo de 
pago, etc.; 
Los costos estimados de producción de la competencia 
La evolución estimada de la oferta en el futuro. 
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2. 4. 3. Análisis del Comercio
Este análisis debe informar sobre: 
La estructura del comercio actu l entre productor y 
usuario final; 
Las diferentes actividades del c mercio (como clasifi.­
cación, almacenaje, transporte, embalaje), los costos 
y las remuneraciones de estas ac ividades (márgenes de 
comercio); 
Las posibles exigencias y;o for as de intervención del 
Estado en términos de licencias, calidad, empaques, 
control de precios, subsidios, de echos etc. 
Las posibil i.dades de real izar alg nas de las actividades 
del comercio en la cadena entre roductor y usuario 
final de la empresa a un costo i.gu l o más bajo que los 
precios vigentes. 
2. 4. 4. Como todas las informaciones obt ni.das estás sujetas a
un grado mayor o menor de incertid mbre, tanto para las 
estimaciones de oferta como de de debe aplicar 
un análisis de sensibilidad de los el mentas claves. 
2. 5. Conclusiones
El estudio de mercado debe culminar en un s conclusiones claras, 
sin reservar no cuantificadas, que indiquen 








preci.o C ± o/o C, la cantidad D ± o/o D, que produce a la empresa
el i.ngreso bruto_§: + o/o E
Además, el estudi.o de mercado debe dar ur\a i.ndi.caci.Ón clara sobre 
el desarrollo probable del mercado en los / . -rox1mos anos • 





3. ESTUDIO TECNICO ECONOMICO DEL PROCESO DE PRODUCCION
3 .1. Objetivo (1)
Una vez estudiadas las condiciones de mercado para los productos 
selecci.onados, hay que pasar a hacer un estudio técnico-económico•, 
cuyo objetivo es conocer en detalle las condiciones concretas de la 
producción de aquellos. Dicho estudio apunta a lograr las metas 
si.guientes: 
Proporcionar un conocimiento de las tecnologías aplicables, que 
permita elegir la que más se acomode a la situactón y los obje-
hvos de la empresa; 
Establecer los requerimientos físicos de medios de producción, 
mano de obra, etc.; 
Diseñar en concreto el proceso de producci6n que se va a im-
plantar; 
Establecer los requerimientos de capi.tal fijo y de trabajo. 
Estas metas se logran a través de cuatro estudi.os parci.ales que 
corresponden a ellas: Estudio técni.co, estudio de requerimientos 
de la producción, aspectos de ingeniería de proyectos y estudio 
económico. 
3. 2. Estudio Técnico
El estudio técnico debe dar respuesta a la pregunta de cómo 
producir con la mayor efi.cienci.a las cantidades del producto 
( 1) Véase los anexos 11 y 12 de la 11 Guía Metodol6gi.ca", Plan· de Producción
y Venta, FATS Urbanas, FATS Rurales.
,_ 
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que se pueden llevar al mercado. lmpl ica un estudio de las 
tecnologías alternativas disponibles, que s debe basar en los 
datos sobre perfiles té�ni.cos aportados po el estudio de pre-
fact"lbi.l i.dad. 
Para hacer esta elección se deben apl i.car os sigui.entes criterios 
principales, que es preciso combinar para llegar a una solución 
óptima: 
Relaci.Ón de capital/trabajo relati.vamen 'e baja, es decir que 
la alternativa escogida debe requerir la menor inversión por 
puesto de trabajo. 
Efi.cienci.a, en el sentido de que con los ecursos exigidos de 
una producción comparativamente alta. 
Versati.l idad, que exige que los medios qfe producción y la mano 
de obra requeridos se puedan aplicar a arios productos. 
3. 3. Requerimientos de la producción
) 
Seleccionado el proceso técnico se hace u a descripción de las 
funciones e interrelaciones de los di.sti.ntos
¡ 
medios de producción 
1 
requeridos y de los problemas que rodean cada uno de ellos. 
Esta descripción debe dar información sob e: 
El desarrollo del proceso de producción en general; 
Activos fi.jos requeridos: Ti.erra, mejo as de ti.erras, edi.fi.-
cios, i.nstalaci.ones, máquinas vehículos, muebles y enseres; 
Materias primas y materiales auxi.l i.are : Requerimi.entos 




Mano de obra: Cantidad, cal i.ficaci.Ón, organi.zaci.ón, capaci.-
taci.ón; 
Servi.ci.os: Agua, energía, reparación y mantenimiento, 
transporte, almacenaje; 
Asistencia técnica; 
- Licencias, autorizaciones, permisos.
3.4. Diseño del Proceso de Producción 
Al pasar a implementar la alternativa tecnológica escogida, es 
preciso adaptarla y mejorarla en la medida de lo posible en un 
diseño del proceso de producción propio de la empresa. Par.a 
hacer este diseño se necesita el concepto de técnicos especia-
l izados en tecnología i.ntermedi.a (de afuera) para evitar defectos 
que pueden perjudicar la empresa toda su vi.da. Este es el lugar 
de la cooperación de los instructores técnicos del SENA. Para 
llegar a un di.seña adecuado hay que tener en cuenta los si.gui.entes 
aspectos: 
Algunos proyectos exi.gen ciertos ensayos e i.nvesti.gaci.ones 
preliminares que determinan muchas de las decisiones adopta-
das en el curso del estudio. 
La descripción del proceso de producción se facilitará con 
ayuda de esquemas simples o di.agramas de circulación, 
contribuyendo así a una mejor presentación y claridad; 
Estos ayudarán además a conseguir la licencia de funciona-





por ejemplo en la producción de al imen s· ' 
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En el estudio de factibilidad obtendrá interés especial la selec-
ción y la especificación del tipo de equi o, en la que influirán 
mucho la naturaleza del proceso, la escala de producción y el 
grado de mecanización. En cualquier proceso de cierta escala 
de producción hay algún grado de l ibertjd en cuanto a mayor o 
menor mecanización, que se relaciona uchas veces con pro-
blemas de transporte; 
Para la selección del terreno y de las instalaciones se debe tener 
en cuanta: 
a. Su situación con respecto al mercado de materias primas
y productos finales y las condicionEfs de transporte;
b. La posibi.l idad de una ampl i.aci6n y)'o modernización de la
producción en el futuro;
c. La dispontbil idad de agua (potable) energía eléctrica y la
presencia de locales para la admintstración.
La investigación técnica ayudará a estin'"lar la cuantía de los 
insumos requeridos de acuerdo con los 
r
ocesos utilizados y la 
calidad de las materias disponibles. De e anal izarse muy cuida-
dosamente el suministro de materias primas y de otros mate-
riales claves: Calidad, cantidad, precid y postbles fluctuaciones 
en su suministro. 
Estas estimaciones deberán tener tambi
!
n en cuenta las técnicas 
de organización y de la administración g neral de la industria y 
) 
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la cal i.dad de la mano de obra di.sponi.ble. De esta consi.dera-
ci.Ón pueden resultar algunas recomendaci.ones concretas res-
pecto a organi.zaci.ón y estructura de la empresa, formaci.Ón de 
personal, contrataci.Ón de asesorías especi.ales, etc. 
El programa de trabajo establece la programaci.Ón con que se 
procederá a la i.nstalaci.Ón y puesta en marcha de la empresa. 
Su objetivo puede resumi.rse esenci.almente en los si.gui.entes 
puntos: 
a. Prever una serte de problemas que se presentarán en la
etapa de montaje y anti.ci.par posibles soluci.ones;
b. Establecer la secuencia de i.nversiones sobre cuya base se
estudi.ará el funci.onami.ento del Proyecto;
c. Establecer el plan prel i.mi.nar de funci.onami.ento hasta llegar
a la capaci.dad normal.
Es conveni.ente que la transi.ci.Ón entre la etapa de construcci.Ón y 
la de operaci.ón normal sea lo más suave posi.ble. El problema 
adquiere especi.al caracter cuando las materias pri.mas son de 
naturaleza perecedera o dependen de una cosecha; el programa 
de trabajo ti.ene entonces una i.mportancia deci.siva en cuanto a 
si.ncroni.zar el fi.n de la i.nstalaci.Ón con el comienzo de la cosecha, 
j-
pues la flexibil i.dad que hay en este caso puede ser solo de semanas-_ 
Mantener oci.osa una i.nversi.Ón durante un ti.empo largo si.gni.fi.ca 
elevar el costo por intereses durante el montaje hasta la puesta 
en marcha. 
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La buena sincronización de fechas y obra puede desempeñar 
un papel muy impor-tante y los calendariqs de avance bien 
t estudiados serán decisivos para lograrlo. 
3. 5. Estudio Económico
El estudio económico sirva para calcular o determinar los reque-
.. d 'tld. ,,, d t bl E .,,1 db r1m1entos e cap1 a e 1nvers1on o e ra JO. n e se e e
dar información sobre: 
Activos fijos: Marca, tipo, proveedore7, costo, vida útil;
Programación de su adquisici.Ón; 
Flujo cuantitativo de insumos y productos; 
Cálculo del capital de trabajo necesario; 
Organización de la producción y control be calidad; 
Productividad; 
Costo de la producción y distribución. 
Los datos aquí recogidos deben ser sufi.cie tes para poder presu-




4. 1 . Objetivos
Los estudios del mercado y de la producci6n se complementan 
con el predi.seña de un sistema eficiente de comercial i.zaci.Ón 
que luego se va a perfeccionar en el Plan de Comercial i.zación. 
Este tiene la función de asegurar la realizaci6n del excedente 
económico generado por la empresa, que, sin él, se vera avocado 
a serios problemas de l i.qui.dez y a pérdidas que acabarán por 
llevarle a la quiebra. 
La comercialización comprende todo el conjunto de actividades 
de propaganda, gestiones y contactos, di.seña de formas y tiempos 
de entrega de los productos y demás servicios de di.stribuci.6n. 
En el predi.seña hay que empezar a resolver cinco problemas que 
la comercialización plantea a la empresa: Selecci6n de el ientes, 
coordinaci6n entre producción y comercialización, distribución 
adecuada, condiciones de venta, preparación de un encargado de 
ventas. 
4. 2. Selección de el i.entes
En el estudio de facti.bil idad es preciso, ante todo, fijar una serie 
de criterios que se van a tener en cuenta para la aceptación de 
ofertas de compra y para la búsqueda de el ientes para los productos 






Los pri.nci.pales serán: La seri.edad del negoci.o del el i.ente, su
solvencia económica, la ubicaci.ón, las co dici.ones de campe-
tenci.a con respecto a él, el preci.o y las c9ndici.ones de pago que
ofrezca, sus exigencias en cuanto a cal idac¡J, forma de presenta-
ción y frecuencia de entrega del producto.
Una vez fi.jados estos criteri.os se debe pa ar a hacer una selec-
ci.ón previa de posi.bles el i.entes, con base n la i.nformaci.ón obte-
nida en el estudi.o de mercado.
4. 3. Coord i.naci.ón con la producción
4.4. 
El predi.seña de comercial izaci.Ón debe indi ar a la empresa en
concreto qué variedades de los productos e cogí.dos, bajo qué
diseño y forma de empaque y en qué cantidfdes se pueden vender,
de modo que aquella pueda planear su prod cci.ón de modo de
satisfacer a esas exigencias y la pueda rea izar con la seguridad
de venderla.
Distribución
También con base en el estudio de mercado
!
se debe evaluar
canales de distribución aparecen como más adecuados. En
qué
concreto hay que escoger entre venta directa de los productos al
público y venta i.ndi.recta. La primera, qu tiene la gran ventaja
de producir ingresos l Íquidos diari.amente, solo se justifica si
los ingresos extra que producen superan o l menos equiparan los
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gastos adi.ci.onales ocasi.onados por ella. Si. se opta por la segunda 
hay que i.r previ.endo la forma concreta de hacerla. 
4. 5. Condi.ci.ones de venta
Las condi.ci.ones se refieren pri.nci.palmente al preci.o y a la for-
ma de pago. La empresa debe prever posi.bles descuentos por 
pago de contado o por compra de grandes proporciones y eventuales 
plazos de pago. En general hay que tener en cuenta las condi.ci.ones 
usuales en la regi.6n y el rengl6n de producci.6n respectivo. Y de 
acuerdo a estas y a los costos de producci6n hay que fi.jar una 
política de precios. 
4. 6. P reparaci6n de un encargado de ventas
Para lograr éxito en la comercial izaci.6n, la empresa debe con-
centrar sus contactos con los el i.entes en una persona adecuada 
que actúe como encargado de ventas. La actual técnica de merca­
deo ha llegado a altos grados de sofi.sti.caci6n, por lo que la 
persona tiene que someterse a un proceso de formaci.6n continuada, 
el cual debe preverse desde el estudi.o de factibi.l i.dad. 
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5. ORGANIZACION (1)
5. 1 . Objetivo
La organi.zaci.Ón interna de la empresa, su ¡modo de funci.onami.ento 
y las formas que sus relaciones haci.a fuer son objeto del Plan 
de Cooperación de la Forma Asociativa. ara el momento de la 
elaboración del estudi.o de factibi.l i.dad di.ch, plan debe estar listo 
en sus elementos fundamentales ya que la mpresa lo necesita 
como guía de funcionamiento desde el mom nto en que es estable-
cida. Desde el punto de vi.sta económico, omi.nante en un esi::udio 
de factibilidad, el Plan de Cooperación ti.ene la función de asegurar 
una gesti.Ón admi.ni.strahva eficiente y una ertada dirección del 
proceso de producción. Para que cumpla L)na función, hay que 
defi.ni.r en él, al menos, los sigui.entes elerf entos: Estructura
organizativa, sistema de planeación, contr l, evaluación y repla-
neación, patrimonio social y di.stri.bución d l excedente económico. 
5. 2. Estructura Organizativa
La empresa debe elaborar un organigrama o más si.mple y claro 
posible que determine los cargos existentes en la empresa y las 
funciones que corresponden a cada uno de e los. 
Para una gesti.Ón empresarial eficiente es importante designar una 
-Junta Directiva con su Presidente, Secretario y Tesorero :con ta-
bilista). Para una dirección acertada el pr
r
eso de producción 
(1) Véase el Anexo 10 a la Gufa Metodológica, Plan de Cooperación
f 
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se deben nombrar responsables técnicos para las distintas áreas 
del proceso económico �los más importantes son el -.Jefe de 
Producción y el -.Jefe de Ventas, pero también pueden ser nece-
sari.os otros encargados). 
5. 3. Procesos de Planeaci.ón, Control, Evaluación y Replaneación
Junto con la estructura organizativa es muy importante que el 
grupo establezca un sistema eficiente y cree los organismos, car-
gos y funciones necesarios para ejercer cuatro ti.pos de tareas 
indispensables para la buena marcha económica de la empresa: 
Planear antes de cada período el proceso económico al interior 
de la empresa; controlar y vigilar el proceso a lo largo del 
período; evaluar los resultados al final del período, y replanear 
el proceso para el período sigui.ente haciendo los ajustes y modi-
ficaciones que hayan aparecí.do corno necesarios en la evaluación 
precedente. 
5.4. Patrimonio Social y Distri.buci.Ón del Excedente Económico 
A fin de evitar dificultades una vez que la empresa esté estable-
ci.da, en la fase de facti.bi.l idad el grupo ti.ene que definir qué forma 
concreta de copropiedad va a adoptar y cómo se va a di.stri.buír el 
excedente económico generado por la empresa. En cuanto a la 
primera, hay que definir qué parte del patrimonio social va a ser 
estrictamente colectiva, es decir de propiedad del grupo en cuanto 
tal, y por lo i.ndivisi.ble e irrepartible entre los socios individuales. 
... 
22 
En cuanto a la segunda, hay que fijar el salario de los socios, 
el porcentaje a los Fondos de Seguridad Social, de solidaridad 
externa y de capitalización, y determinar a forma como se va a 
repartir entre los socios la parte restante del excedente económico . 
( 
6. PROYECCIONES FINANCIERAS 
6. 1. Naturaleza y Objetivos
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Las proyecciones financieras forman la base para calcular la 
rentabilidad de la empresa y determinar la forma en que será 
financiada Cla estructura financiera). La rentabilidad y la for­
ma de financiación están fntimamente relacionadas. Como la 
rentabilidad y la estructura financiera se refieren al largo plazo 
las proyecciones financieras suelen elaborarse para perfodos 
de varios años . 
Generalmente, las proyecciones consisten en presupuestos anua­
les, para un t:érmino de varios años calendarios. Sinembargo, 
en la agricultura puede ser más conveniente no usar el año 
calendario, sino el año comprendido entre la primera siembra y 
la última cosecha que se real iza dentro del espacio de tiempo de 
12 meses. 
Sinembargo, para la realización de una inversión cuantiosa y /o 
prolongada son preferibles los presupuestos mensuales; para 
determinar los requerimientos de capital de trabajo de una 
empresa sometida a influencias estacionales, presupuestos para 
el perfodo del movimiento estacional, y para determinar los reque-' 
rimientos de una empresa en expansión, son preferibles los pre­
supuestos para el perfodo de expansión. 
Es usual que las proyecciones tengan como primer perfodo el tiem­




cuando ese período se extiende a más de un año calendario'\. 
Después, generalmente, hay un período de ensayos que solamente 
si es de larga duración o implica un costo elevado se incluye 
como período separado; si no, se incluye e el primer período de 
operaciones. Enseguida viene el momento n que se inician opera­
ciones a escala comercial cuyo primer per(odo presupuestal es el 
comprendido entre la puesta en marcha y el fin del mismo año 
calendario. De ahí en adelante los período presupuestales coin-
ciden con los años calendarios. 
Cuadro No. 1: Períodos Presupuestales 
1978 1978 1979 1979 1980 
Hasta Agosto; Octubre 
iul io 31 sePtbre. dicbre. 
Inversión X 
Períodos de ensayos X 
Operaciones comer-
ciales X X X 
Para las empresas asociativas, en que sumas relativamente insig-
nificantes pueden ser de mucha importancia, se recomienda que 
las proyecciones financieras para los primE:iros 2 ó 3 años se 
desglosen en cantidades mensuales. Esto c n el fin de calcular 
con el mayor detalle la pr�yección de la liquidez. Las proyec­





El presupuesto de inversión es de carácter no repeti.tivo. 
Presente el valor total de las adqui.si.ci.ones de medí.os de produc-
ci.6n (i.ncluyendo los adqui.ri.dos a crédi.to), como tambi.én del capital 
de trabajo. 
A este presupuesto suele añadirse el cuadro de depreciaciones 
y el de reposiciones de medios de producci.ón, ya que estos datos 
influyen en el resultado y en la fi�anciaci6n, respectivamente. 
De las proyecciones de ventas y de producción se derivan la de 
ingresos operacionales (ventas) y la de costos de operación. 
En estas últimas no suelen inclufrse los cargos financieros ·amorti-
zaciones, intereses, dividendos'), ni los impuestos a la renta. 
Generalmente en estas dos proyecciones se introduce una simpl i-
ficación. Consiste en el supuesto de que en cada año se vende lo 
que se produce en el mismo, sin tener en cuenta movimientos de 
inventario. Puesto que el tiempo que los productos permanecen 
en inventari.o está descontado en el capi.tal de trabajo y la proyec­
ción mi.sma supone que todo producto se vende al precio presu-
puestado, la si.mpl i.ficaci6n es admisi.ble, si.empre y cuando no 
haya grandes divergencias de un año al otro. 
Para fetcil i.tar la elaboraci.Ón de las proyecciones de costos y 
benefici.os, generalmente se elabora un resumen de la programa-
ción cuantitativa de producción y ventas, haciendo uso de coefi-
cientes fi.jos entre productos y ci.ertos i.nsumos. 
(
•
El cuadro número dos es un ejemplo de est programación 
Cuadro No. 2: Programaci.Ón Cuanti.tati.va 
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Período Período 2 I Período 3 1 
Ventas 
Producto A Unidades 1 ·ººº 2.000 3.000 
Producto B Unidades - 1 ·ººº 2.000 
Producción 
Materia Prima 
Mat. X, 50 rg Xunidad A Tonelada 50 100 150 
60 rg X unidad B 11 - 60 120 
--
50 160 270 
=-==== 
----- -------
Mat. Y, rg X unidad B Tonelada -
1 
0.6 1 . 2 
------ ----- -----
------ --- - -----
Embalaje 
1 cartón X Uni.dad Cartones 1 ·ººº 3.000 5.000 
====== ===== ====== 
Mano de obra 
Prod. A, 2 hombre/día X Unidad 
El Último cuadro de proyecciones calcula en primer término el saldo 
neto anual de erogaciones (inversiones y pérdidas) e ingresos (uti.-
li.dades), agregando a este saldo las depreci.aci.ones i.ncluídas en 
el resultado, ya que estas no constituyen pa os efectivos. 
En el mismo cuadro se puede introducir la ·nanciación que se 
necesita para cubrir los saldos negativos, e mo también las amorti.-
zaciones, intereses, di.vi.dendos y capital i.zaci.ones de uti.l i.dades a 
que de lugar. 
( 
(_ 
6. 2. Proyecciones de Inversiones
A veces se llama "Plan de Inversiones" o "Presupuesto de
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Inversiones". Para la instalación y puesta en marcha de una
empresa se necesitan recursos de variada Índole.
'
Los principales recursos requeridos se agrupan en dos categorías:
Los activos fijos y el capital de trabajo. Los activos fijos están
conformados por los recursos físicos que se requieren para la
instalación o montaje, tales como maquinaria, vehículos, edifi-
cios, etc. El capital de trabajo son los recursos adicionales que
se necesitan en la fase de operaciones, como existencias de
materias primas y materiales auxil i.ares, existencias de productos
terminados, etc.
También forman parte de la inversión los gastos de constitución
de la empresa y los eventuales gastos pre-operacionales o prel i.-
mi.nares: Costo de ensayos, costo de trámites legales, costo de
estudios, sueldos pagados antes de iniciar operaciones, etc. Por 
lo general se recomienda incluír todos estos gastos en los de 
operaciones del primer período de operaciones y no en las i.nver-
siones, a menos que sean muy cu anti.osos (en tal caso se capita-
l izan para ser amortizados en 5 años). 
6. 2. 1. Inversión en activos fijos
El presupuesto de inversiones en activos fijos se elabora 




a. Le enumeración de tos activos fijos �Cfr. 3. 3);
b. La programación de inversiones (Cfr. 3. 5), y
c. Ofertas recientes obtenidas de
I 
irmas proveedoras 
En el cuadro de inversiones, los ªftivos se agrupan por 
categorías (terrenos, edificios, m�quinaria, etc.); para 
cada uno se anota también la vida Clti.l estimada, que luego 
se utilizará para calcular las depr$ci.aciones. 





Período !Período Período Vid::i






Gastos de transporte, montaje y otros gastos complemen-
tarios de activos fijos suelen incluÍ1"se en el valor del 
activo pertinente; el dato correspondiente se presenta en 
una nota expl icati.va. 
l
Al valor neto total de los t. fº .1 ac lVOS lJ<DS debe agregarse una 
suma para cubrir "imprevistos": A¡::ti.vo imprevisto, eumen­
tos de precios imprevistos, gastos Gomplementari.os impre­
vistos . Generalmente, la previsión\ para imprevistos es
del 1 Oo/c. al 20o/a del valor total de la inversión. 




total de las adqui.si.ci.ones, aunque todas o parte de estas 
se hagan a crédito. Los créditos que se obtengan de los 
proveedores deben i.ncluírse como tales �"créditos de 
proveedores") en el cuadro de fi.nanci.aci.ón. 
6. 2. 2. Depreciaciones de activos fijos
Cada activo fi.jo, a excepción de la ti.erra, se deteriora 
por su uso y por el paso del tiempo. Este deterioro es un 
gasto que debe recuperarse en las ventas porque, de lo 
contrario, una vez que se gaste el activo no habrá fondos 
para comprar otro nuevo (o si este se compra a crédito, 
no habrá con qué amortizar este crédito). 
Para si.mpli.fi.car el cálculo de las depreciaciones, general­
mente se supone que el desgaste ocasionado por el uso de 
un activo coincide con el desgaste ocasionado por el paso 
del tiempo y que este Último es proporcional al tiempo 
transcurrido. De aquí resulta que la depreci.aci.Ón anual 
es i.gual al valor de adquisición di.vi.di.do por el número de 
años de vida úti.l. Una excepción es la maqui.nari.a pesada 
agrícola (tractores pesados) y de transporte, la cual se 
suele depreciar por horas trabajadas. 
Para fi.nes internos de la empresa 'v.gr. para elcálculo 
de precios de costo) no es necesario que la vida útil esti­





Como la depreci.ación se calcula sob e el valor total de 
la inversión, en el cuadro de deprec'aci.ones deben 
i.ncluírse las inversiones acumuladas. En este cuadro 
se agrupan los activos por categoríaf y por vida Útil. 
Vi.da Inversión Acumulada * [pe p reci ación 
útH Período Período Período Perí6do Período Período 
2 3 en adel 1 2 3 en adel 
* Datos derivados del cuadro No. 3
6. 2. 3. Reposiciones de activos fi.jos
El concepto de "Vi.da Uti.l" implica qLe al término de un 
número determinado de años el acti. o estará totalmente 
gastado y deberá ser reemplazado p r otro nuevo. Sin-
embargo, en la práctica los acti.vos e reemplazan antes 
de ser totalmente gastados, con lo que al venderlos se 
recupera parte de su valor original (isi la tasa de depre­
ciación ha si.do correcta, es decir igl1al al desgaste real, 
se recuperará el valor de adquisicióil-1 menos depreciaciones). 
En las proyecciones financieras se s elen calcular las repo-
sici.ones anuales como porcentaje de la depreciación anual. 
En casos de inversiones complejas este porcentaje es por 
lo general de un 25% en el 4o. ó 5o. i:,.ño y aumentan al 




decir que, a partir de cierto año, cada año debe repo-
nerse lo que en el mismo año se ha gastado de los 
activos fijos. 
Para las empresas asociativas se recomienda que a 
partir del 60. año de operación, la reposición anual se 
estime en el 1 Oüo/o de la depreciación, a condición de que 
el activo fijo tenga una vida útil promedio de unos 8 a 
12 años. 
6. 2. 4. Capital de trabajo
El capital de trabajo incluye: 
a. Las existencias necesarias de materias primas y
materiales auxiliares.
b. El inventario de productos en proceso :incluída, en
empresas agropecuarias, la cosecha), semi-terminados
y terminados.
c. Los deudores por ventas.
d. Los activos varios del circulante (gastos pagados por
anticipado, deudores varios).
e. Una previsión prudente para poder enfrentar interrup-
ciones en el proceso normal de producción, venta y cobró.
El total de estas necesidades es el capital de trabajo bruto,· 
al cual se restan los créditos que normalmente habrá 
(principalmente de proveedores de materiales y gastos 
varios por pagar). 
( 
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Cuando toda la operación está di.stri. uída uniformemente 
a lo largo del año, el capital de tra ajo se calcula en la 
sigui.ente forma (los datos sobre costos se desprenden de 
los presupuestos correspondientes): 
Costo total ·en el año, exc. materia prima C 
Menos: Depreciación y demás gasto que no 
se pagan en efecti. vo 
Costo pagado efectivamente por año 
Egresos por mes (C'
Capital de trabajo: 
Existencias promedio de materia prima 
Productos en proceso, etc: Duraci.Ó de la 
producción de un artículo y tiempo q e queda 
en almacén antes de ser vendido: n �eses 






n (C': 12) 
o(C': 12') pradores pagan a los días (=o meses) 
Reserva de caja: p meses (generalm nte 
1 a 2) de gastos excluyendo prima p (C': 12) 
Subtotal 
Menos: Créditos proveedores �no se 
incluyen los bancarios y si.mi.lares) 




Si. hay fluctuaciones estacionales (u otras) en la compra de 
materia prima, en las ventas o en la producción, que hacen 
vari.ar los requerimientos de capital de trabajo, estos deben 
calcularse mes por mes para todo un año. Lo mi.smo debe 
hacerse cuando la materi.a prima debe comprarse en unas pocas 
transacciones al año (v.gr. de una o dos cosechas). 
La parte del capi.tal de trabajo que se requi.ere de manera perma-
nente se incluye en la inversión como si. fuera un activo fi.jo 
C'permanente" = "fi.jo") y debe financiarse a largo plazo. Los picos 
de los requerimientos de capital de trabajo no se incluyen en la 
inversión, ya que se fi.nanci.arán mediante crédi.tos a muy corto 
plazo (inferior a 6 meses). El cálculo de los requerimientos 















--;-¡ 12/58/4. 8 permanente
..___,_ _ _..__,.._-'---'--''--'---'--'-----'----:... ---
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6. 3. Proyecciones de gastos e ingresos operacionales
La proyección de gastos e ingresos operacionales incluye todos 
los elementos que determinan el resultado anual de las opera-
ciones, excepción hecha de los cargos financieros y los impuestos 
(_ 
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sobre el resultado. 
6. 3. 1. Proyección de ingresos operaciona es
Son casi exclusivamente ingresos 9or ventas, los cuales 
se derivan de las cantidades del CUéjl-dro No. 2 y los precios 
de venta indicados en el acápite 2. 
Debe asegurarse que los costos de yenta (es decir los 
que se causan después de la producción) no se calculen dos 
veces, ni se ol vi.den. 
de los costos y la venta se calcula precios netos de costos 
de venta; se ol vi.dan si se hace lo contrario. 
En el estudio de factibilidad se elab rala proyección sola­
mente hasta el período después del cual no variará más 
e a prec1os cons an es t t ) 
Cuadro No. 5: Proyección de Ventas 
r'er1oao r'er10<00 i---er1oao i---er1oao 
Detalle 1 2 3en adel. 4 
Producto A $ . ./unidac 1 .000 2.006 3.000 3.000 
Producto B $ . . .;unidad 1.0 O 2.000 2.000 
6.3.2. Proyección de Costos 
Resumen de todos los gastos, excluidos los cargos finan­
cieros. En esta parte del informe sk elabora la proyec-
ción solamente hasta el Último año e que Cen precios 




Para i.mprevi.stos debe .fnclufrse un 1 Oo/c a 2Co/o del costo 
total excluyendo las depreciaciones. 
El cuadro tendrá la siguiente forma: 
Cuadro No. 6: Proyección de Gastos 
Detalle 
Materia pri.ma 
Otros materiales di.rectos 
Mano de obra di.recta 
Otros costos di.rectos 




Primas de seguros 
Gastos de transporte 
Mantenimiento y rep. equipo 
Depreciaciones (del cuadro 4) 











Cada partí.da en este cuadro debe tener su nota expl icati.va, 
aunque esta consiste solamente en la observación ''cantidad 
global 11 • 
6. 4. Proyección de flujos de fondos
El primer cuadro (No. 7) de proyecci 6n de flujo de fondos aún 





i.mpuestos a la renta y si.mil are�. Es ple resumen de 
las proyecciones de inversión, las nes y los gastos e 
ingresos operacionales. cuadro No. 7 se 
refieren al caso concreto de una planta de 
La inversión ( 1) se tcima del 3 
La reposi.ci.Ón de activos fijos 2 vi.ene del p 
Adiciones al capital de trabajo 3, del par 6 2. 4. 
Gastos operacionales 5, del par 6. 3. 2. culdro No. 6
Ingresos por ventas 7, del par 6. 3. 1. cuadro No. 5 
Depreci.aci.ones 8, del par 6. 2. 2. cuadro No. 4 
( 1) Ver cuadro No. 7: Proyección de Fluj de Fondos
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Cuadro No. 7: Proyección de Flujo de Fondos, 1 
Período Período Período !Período Per-fodo Período 
1 2 3 4 5 6 
EGRESOS 
1. Inver-siones 1. 095. e 605.0 - - - -
2. Repostci.ones
acti.vos fijos - - - 8.6 10.6 55.0 
3. Adiciones ca-
pi.tal de trab. - 200.0 175.0 85.0 90.0 -
- ., 
4. Sub-total 1 .095. O 805.0 175.0 936 100.6 55.0 
5. Gastos opera-
ci.onales - 451. 1 1 . 727. 3 2.027.7 2.319.9 2.294.9 
6. Total egresos 1. 095 ·º 1. 256. 1 1. 902.3 2.12í.3 2.420.5 2.349.9
======== --------�=======- -------- ======== ----------------
INGRESOS 
7. Ingresos ventas - 439.0 1 . 821. 9 2.326.7 2.743.8 2.743.8 
8. Correcci.Ón por
depreciaciones - - 114.4 114.4 114.4 114.4 
9. Total i.ngresos - 439.0 1. 936. 3 2.441 .4 2.858.2 2.858.2
========= ======== i::::======= -------- t:::======== =======-- = 
FLU.JO DE FONDOS 
l0. Saldo� Positivo (1.095.C) (817.1, 34.0 319.8 437.7 508,3 
( 
o negativo ======-1======== 
��------,--------





Continuación cuadro No. 7· Proyección de FluJo de Fondos 
EGRESOS 


















Perfodo Período Perf t>do Período Perfodo 
8 s 10 11 en ade 
; 
- - - - -
70.0 70.0 t10. e 70.0 88.9 
70.0 70.0 -¡ o.o 70.0 88.9 
2 . 249 . 9 2 • 269 . 4 2 . 2�9 . 4 2 . 269 . 4 2 . 269 . 4 
2. 364. 9 2 . 339 . 4 2. 33 [L 4 2. 339 . 4 2 . 358 . 3
========�-- - - --= =====�==�========�--- -- -
2 . 7 43 . 3 2 . 7 43 . 4 2 . 7 4,13 . 4 2 . 7 43 . 4 2 . 7 43 . 4 
i 14. 4 88.9 88.9 88.9 88.9 
2.857 .8 2.832,3 2.83;:: .3 2.832.3 2.832.3 
==c-ccc=�---!-�··cc---=--=·-:= �=-- ------�---- --=-·--=  ------==
492.9 492.9 49::::: .9 492.9 474.0 
========�. ==--==� =====;: =r=-====- ·c=------
r 
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La depreci.aci.Ón i.nclufda en los gastos operaci.onales hay que sumarla a 
los i.ngresos, ya que su conversi.Ón en pagos efecti.vos (la reposi.ci.Ón) 
está i.nclufda por separado. 
Teni.endo el flujo de fondos, se calcula la tasa i.nterna de retorno. 
Esta es la tasa de descuento que, apl i.cada a los flujos anuales, de un 
total de cero. 
La tasa de descuento es el di.ferenci.al entre una uní.dad en el momento 
actual y la canti.dad en el futuro ( 1 año) que representa la mi.sma util i.dad. 
Si. se pregunta a algui.én qué prefi.ere, un peso ahora ó 1. 000 al térmi.no 
de un año, casi. seguramente preferi.rá los 1. 000 al año. Si. se va di.smi.-
nuyendo la oferta de 1. 000 gradualmente, el interrogado va a empezar a 
dudar entre aceptar el peso ahora o los x pesos al término de un año; 
llegará un momento en que prefiera el peso de ahora. En este punto 
tenemos el diferencial que se denomina tasa de descuento. 
En el caso del ejemplo la tasa i.nterna de retorno es el 18.5'¾ (1). 
Qui.ere decir que la inversión que impl i.can los flujos negati.vos de los 
primeros dos años, ti.ene un rendi.mi.ento anual equivalente a un rendi-
mi.ento del 18. 5o/o anual de la misma suma i.nvertida hoy. 
Para las empresas asociativas la tasa de retorno se calcula sobre los 
flujos antes de descontar el pago de impuestos. Esto parece razonable 
por el esfuerzo común invertí.do en el proyecto PMUR. 
(1) Se calcula por el método de "ensayo y error" de la ecuaci.Ón (i =l + __e__
100
en que p es la tasa que se busca determinar)
1. �95. o+ 
217. 1 = 34. o+ 319. s + 437. 7 + 492. 9 + _
1_0_0,_/_1_0 __ 4_7_4_._o




7. 1. Principios Generales
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Conocido el flujo de fondos anual, se pued determinar en que 
forma deben financiarse los flujos negativ 
Para la fi.nanciación hay tres fuentes básic s: 
a. Los aportes de los propios socios, sin que se establezca
amortización o retribución fija alguna son equivalentes,
hasta cierto punto, las donaciones).
b. La financiación interna: Capitalización de utilidades.
c. La financiación externa.
Se entiende por 11 capital propio" resa tanto los aportes 
iniciales de los socios como lo que posteri rmente aporten bajo 
las mismas condiciones y lo que la empres retiene (capital iza) 
de las utilidades que obtenga, a título de r servas. 
La función primordial de este capital es la de asumir el riesgo 
del negocio: Es una garantía para todos lo acreedores de la 
empresa que no se puede resti.tuír a los so ios mi.entras no se 
puede resti.tuír a los socios mi.entras no se hayan cancelado las 
deudas que tenga la empresa para con terc ros. En compensación 
de esta función recibe toda la uti l i.dad que sul te del negocio, 
deducidos los sueldos, intereses, demás g stos e impuestos. 
Como en la mayorír de los negocios los so no disponen al 
principio del efectivo necesario para monta los, se suele acudi.r 
a la financiación externa, es decir a crédit s de entidades finan­
cieras, personas naturales o jurídicas privadas o entidades 
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oficiales. La cuantía de la finar.:iciaci.Ón externa depende de la 
escasez de recursos de los soci.os, pero también del riesgo 
que el los qui.eran asumir a través del capital pro pi.o._ 
Aparte de lo anterior, hay otro fenómeno que hace atractivo acudir 
a la fi.nanci.ación externa. Los i.ntereses que se pagan por el uso 
del crédito generalmente son más bajos que los dividendos que una 
empresa debe pagar para poder atraer capital de riesgo (capital 
"propio"). Esta diferencia se aumenta por el hecho de que el 
Fisco generalmente acepta que se deduzcan los intereses de la 
renta gravable, lo cual puede reducir los intereses pagados en un 
50o/o o más. El fenómeno se ilustra en el siguiente ejemplo: 
Inversión 
Capital propio 
Crédito al 18o/o 






Uti.l i.dad en ¾ capital 
propio 
Caso 1 Caso 2 Caso 3 
1 ·ººº 1.000 1 ·ººº
1. 000 500 50 
o 500 950 
-------=-= ======== ========= 
360 360 360 
90 171 
360 270 189 
144 112 75.6 
216 158 133.4 
=-======= =-======== =-====--====== 
216o/. 31 . 6�,;' 227.2'1, 
-=-=====�======= ====-=== 
Empero, a medida que crece la proporción de la financiación 
externa, aumenta la dependencia de la empresa con respecto al 
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acreedor. Este exi.gi.rá un mayor c...,ntrol sbbre el la al crecer 
el riesgo que está corriendo en la empresa tanto por el monto 
de su partici.paci.Ón, como por el endeudamiento excesivo de ella. 
A la empresa se le va agotando la capaci.da de endeudamiento, 
lo cual di.smi.nuye su capacidad de absorber contratiempos, o apro­
vechar condiciones favorables. Además, el aumentar el endeuda-
miento suelen agravarse las condiciones a que pueden obtenerse 
créditos adicionales: Intereses más elevadf s, plazos de amorti­
zación más cortos, garantías mayores y mr estrictas, controles 
más i.ntensi.vos. A la vez crece el peligro de que, al vencerse un 
crédito, no se encuentre su reemplazo oporituno, sobre todo si. entre 
tanto el mercado de capitales se ha vuelto ás di.fíci.l o la confianza 
del mercado en la empresa ha di.smi.nuído. 
Por estas razones es necesario buscar una combinación de la finan-
ci.aci.ón externa con el capital pro pi.o. En t oría esta combinación 
es una cuestión de costos; en la práctica es cuestión de encontrar 
una solución razonable y llegar a una negociación ventajosa con 
las fuentes de financiación externa. 
La solución práctica se basa en lo sigui.ente: En toda proyección 
financiera llega un momento a partir del cuéjil el flujo de fondos 
anuales se estabiliza en una cifra constante (no tomando en cuenta 
la expansión si. la hubiere). 
A partir de ese momento no hay nuevas i.nvEirsiones, las depre-




gastos y ventas permanece constante. En el caso de que haya 
habido crédito, este se ha amortizado totalmente. 
La inversión que hay que financiar a partir de esta estabil i.zaci.Ón 
es igual a la inversión inicial total menos las depreciaciones 
acumuladas, en tanto estas últimas no hayan si.do absorbidas por 
reposiciones. Esta inversión se llama inversión constante. 
En la práctica se sigue la norma de que el capital propio inicial 
se establece entre el 50'% y el 80% de la inversión constante, 
según la rentabilidad y el riesgo del negocio de que se trata. Para 
las empresas asociativas se recomienda que el porcentaje no sea 
inferior al 80%. 
La diferencia entre la financiación total requerida inicialmente y 
el capital propio inicial debe obtenerse de las fuentes de financia­
ción externa en condiciones que no excedan la capacidad de la 
empresa, tal como aparece por las proyecciones financieras. 
Los anexos 1 y 2 contienen ejemplos de flujos de caja para los 
planes de financiación. El primero está hecho por años, el 
segundo por meses. 
7.2. Inflación 
Si se quiere que las proyecciones financieras conserven validez 
en el futuro, es preciso tener en cuenta los efectos de la inflación 
sobre sus distintos elementos. No todos los costos de una em­





generalmente quedan estables o-· aumentan a un ritmo más lento 
durante la vi.genci.a del contrato; los i.nter ses y amorti.zaci.ones 
contraídos no son afectados; ciertas mate i.as primas (sobre todo 
las que incluyen materiales de i.mportaci.Ó ) suben a un ritmo 
i.nferi.or al ri.tmo general. 
También hay controles del Estado a ci.erto precios. 
Por otro lado, el grado en que los precios de venta de los productos 
pueden ajustarse al aumento de su costo, '(arfa según los di.fe rentes 
productos. Es muy importante que en el e tudi.ó de mercado se 
investigue el desarrollo de los precios hfs óri.cos de venta de los 
productos que se consideran, y se lo 
de i.nflaci.Ón apl 'lcable a su costo. 
re con el de la tasa 
a comparación resulta 
que el producto se mantiene sati.sfactoriam nte ante la i.nflaci.ón, 
se recomienda para los estudios de factibi.l 'dad de las formas asoci.a-
ti.vas no poner mucho énfasis en el efecto q e la i.nflaci.Ón tendrá en 
el área de sus i.nversi.ones y reposi.ci.ones. 
7. 3. Anál i.si.s de Sensi.bi.l i.dad
El anál i.si.s de sensi.bi.l i.dad es una ampl i.aci. n del anál i.si.s del 
punto de equili.brio. Este Último, con base en la di.sti.nci.ón entre 
costos fijos y costos variables, establece c áles precios de venta 
coi.nci.den con di.sti.ntos volúmenes de ventas (1), si. no hay pérdida 




( 1) Aquí también se hace la si.mpl i.fi.caci.Ón: Producci.Ór-ventas
( 
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El costo fi.jo de una empresa es el que no varía si. se aumenta 
o di.smi.nuye la producción (v.gr. arriendo de ofi.ci.na, seguro de
la i.nstalaci.Ón, sueldo del gerente, etc.). El costo variable, en 
cambio, varía proporcionalmente a variaciones en el volumen de 
la producción (v.gr. materia pri.ma, embalaje, mano de obra 
di.recta).
Acerca de los precios de venta de las formas asociativas puede 
asumirse que generalmente no variarán con el volumen de ventas. 
Con estos pri.nci.pi.os se puede dibujar el sigui.ente di.agrama: 










10 15 volumen producción· 
Los costos fi.jos son 2. Los costos variables, 0.4 por unidad; 
la producción cero ti.ene un costo de 2 + O x O. 4 = 2 (punto A) y 
la producción 15 ti.ene un costo de 2+ 15 x O .4 = 8 (punto B). 
Los volúmenes de producción intermedios tieren costos ql..ie se 
( 
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sitúan en la l Ínea recta que pasa pór los punto Ay B. 
Del diagrama se desprende que, para que no haya pérdida o util i.dad 
en los distintos volúmenes de producci6n, la J ntidad 5 debe vender-
se en 4, la cantidad 1 O en; 6 y la cantidad 15 e 8. Lo que da 
precios de venta de O. 8; O. 6. y O. 53, respect vamente . 
Variando los precios unitarios de los principJes (de acuerdo a su-
puestos realistas) se modifica el ángulo de la línea AB y para 
cada volumen de venta resulta otro precio de enta. 
El anál isi.s de sensi.bil i.dad consiste en que est s juegos de volumen 
y precio de venta se confrontan con los datos ue se han establecido 




La evaluación final de la factibilidad se relaciona con la definición de 
factibilidad (pág. 1). Tiene por objeto asegurar que solo se acepten 
proyectos: 
a. Que reunan las condiciones y requerimientos que se exigen de un
auto proyecto viable (inmediata o remotamente).
b. Que cumplan los criterios estableci.dos para formas asociativas.
c. En cuanto a empleo e ingreso generado presenten un grado acep-
table de estabilidad y buenas perspectivas para el futuro.
La evaluación final debe ser de carácter cualitativo, ya que reune 
consideraciones de variada Índole, tanto cuanti.tati.vas como cual ita­
tivas, que no se pueden sumar. Sin embargo, en ella entran también 
datos de carácter cuantitativo, como son el número de puestos de 
trabajo creados (y a qué plazo) y la inversión por puesto de trabajo. 
f 
l 
A NE X o ... · 1 
PROYECCION DE FLU-.JOS DE FONDOS - ESTADOS FINANCIEROS 
CONDENSADOS 
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A conti.nuación se presenta un ejemplo de proyecci.Ón e flujo de fondos 
(cuadro No. 8). Se deriva del mi.smo ejemplo del cu dro No. 7, pág. 29, 
introduciéndole la financiación y los impuestos. El c adro incluye los pri-
meros cuatro años. 
El cuadro No. 8 es la primera proyección de la fi.nan i.ación que se elabora. 
En el la se utiliza todo flujo posi.ti.vo para la amortiza fi.nanciación 
externa. Así se llega a conocer las condiciones máxi. as que pueden acep­
tarse en cuanto a plazo del crédito. En la negociació del crédito deberán 
buscarse amortizaciones más suaves, tanto en interé de la empresa como 
en el de la entidad financiera (mayor seguridad de qu se cumplan las con­
dici.ones ). 
A diferencia del cuadro No. 7, el cuadro No. 8 contie e cifras acumulativas 
en su mayor parte. Esto es necesario para tener en tales las cantidades 
de crédi.tos y otras financiaciones. Por consi.gui.ente ay que tener en cuenta 
que el movimiento en un año dado consiste en la di.fer ncia entre dos columnas. 
Para mostrar mejor el proceso de elaboración del cu dro, se usan dos colum-
nas para cada año: A y B. Para cada año la columna A presenta lo que al 
iniciarse el cálculo para este año se conoce de los dat s requeridos, además 






































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































El capital propio inicial se ha determinado en 1. 000, que es el 56. 7o/o de 
la inversión constante ( 1 . 765. 5, a que se llega en el año 11). 
Al iniciar el cálculo la cantidad que se desconoce es la de la financiación 
interna. Conocida esta, pueden calcularse los intereses, los impuestos 
y las uti.1 idades sin distribuír. La complicación radica en que la financia-
ción externa que se determine debe incluír los intereses. Empero, para 
la solución de este problema hay la exigencia de la amortización máxima, 
mencionada en el capítulo 7. A continuación se hacen los cálculos para 





Crédito mínimo requerido 
Crédito promedio período 1: 0+95.0= 47.5 
2 
Intereses sobre crédito promedio s 1/23/o x 47 .5
Redondeo 
Crédito requerí.do 
Saldo líquido: 3.6 - 1 .6 ó 1.095.0 - 1.095.0 = 
Segundo período 
Inversión acumulada 
Resultado antes impuestos 
(1 .095.0) 










( 1. 900. O) 
e 12. 1)
' 
Resultados acumulados período anteri.or 
Capi.tal propio 
Saldo l {qui.do período anterior 
Défi.ci.t 
Crédito mínimo requerido 
Crédito promedio período 1 .00 + 867 .1 = 483.6
2 
Intereses sobre crédito prom. 8 1 /2 x 483.6 
Intereses sobre intereses 
Redondeo 
Crédito requerido 
Tercer y cuarto período 
Inversi.6n acumulada (1.960.6) 
Resultado antes intereses e 
impuestos 94.6 
Resultado acumulado períodos ant. ( 60.2) 
Capi.tal propio 
Saldo l íqui.do período ant. 
Déficit 
Crédi.to mínimo requerí.do 
Crédito promedio período 
resp. 821 .4 + 915.0 = 868.2 y 
2 
532 • 4 + 905 • O = 7 18 . 7
2 
( 1 • 100. O) 
4.8 

























Intereses sobre crédito promedio ,.. 

















(Los impuestos en el 4o. período se calculan sobre el saldo acumulado 
al final de este período). 
Se puede observar que el cuadro No. 8 aparte de presentar la cuenta de 
Pérdidas y Ganancias anual en forma muy condensada, también presenta 
los balances al final de cada año. Así, al final del cuarto año hay: 
Debe Haber 
Activo fijo menos depreciaciones 1.479.8 
Activo menos pasivo circulante 460.0 
Caja y Bancos 2.2 
Capital propio 1. 265. 2
Créditos 600.0 
Impuestos por pagar 76.8 
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